





















































































































farmer is assumed to maximize the discounted sum of expected utility during the years   1…  . Crop 
                                                            
2 National Storage Unit planting activities take place twice a year during the winter and summer seasons. For definiteness sake, 
we assume that the year starts in September and includes a fall/winter season (  1 ) and a 
spring/summer season (  2 ). 
At the beginning of the year t (prior to the start of winter season) farmer is assumed to own a wealth 
  ,    (final wealth at the end of the previous year’s summer season) from which he consumes   ,  and 
saves the remainder at the interest rate  .3 
The farmers receive random revenue    ,   from crop activities at the end of each season,   1 , 2 . 
Yields are assumed to be affected by both current and previous season weather conditions. More 
precisely, climatology conditions prevailing during the summer of year t will affect crop production both 
in this and the following — winter of   1 —season. 
In the baseline scenario (no insurance), the farmer’s wealth at the end of the winter in period t is 
(1)       ,     1       ,        ,      ,  
where   ,  is the farmer’s wealth at the end of winter of year  ,   ,    is the farmer’s wealth at the end 
of summer   1 ,   ,  is the farmer’s consumption during the winter  , and   ,  is the yield received at 
the end of winder  . The farmer’s wealth at the end of summer   can be expressed similarly as 
(2)     ,     1       ,      ,      ,  
Here again   ,  is the farmer’s wealth at the end of summer‐ , and   ,  is the farmer’s consumption 
during the summer‐ . We assume that the farmer is risk averse and derives utility from consumption, 
with his preferences described by a utility function     .
4 Note that by substituting (1) into (2), we can 
express the evolution of end‐period wealth on an annual basis, viz. 








(4)       ,      m a x
  , ,  , 
     ,         ,             ,               for all        1 ,…,  .  
subject to (3), where 
(5)       ,     m a x∑       ,         ,     
     
The Bellman equation in (4) can be rewritten as the Euler equilibrium condition on shadow price of 
wealth     ,     so that 
(6)    
′          1          1      1       ,        ,      ,     ,       ,    0  
(7)    
′          1         1      1       ,        ,      ,     ,       ,    0  
(8)              1          1        ,        ,    1       ,      ,      ,   
It follows that along the optimal path 
(9)    
′           








consumption plans    ,  






(10)       ;    
  
   








characterized by a premium rate P and indemnity function   ∙ , which is paid conditional on a weather 
variable or an index   .
 6 Under this new scheme the farmer’s wealth at the end of winter season is 
(11)     ,     1       ,        ,      ,          ,           
where      ,   is the indemnity function which depends on the index measured on weather variables 
that affect winter crop production,        is the associated insurance premium, and all other variables 
are as in (1). On the other hand, the farmers’ wealth in the summer is 
(12)     ,     1       ,      ,      ,          ,           
where      ,   is the indemnity function which depends on the index measured on weather variables 
that affect summer crop production,        is the associated insurance premium, and all other variables 
are as in (2). Under this assumption, the farmer’s decision problem is to select a state‐contingent 
consumption plan        
  , and insurance plan    , ,   ,  
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The detrended yields were calculated as: 
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where   is a realization of the index. The contract starts to pay when the index   falls below the 


























































































































































Babahoyo Daule Babahoyo Daule
Sample Statistics
 Mean 3.768 4.315 3.746 4.380
 Median 3.850 4.450 3.900 4.500
 Maximum 4.350 5.290 4.200 5.000
 Minimum 3.200 3.500 3.000 3.200
 Std. Dev. 0.302 0.432 0.363 0.477
 Skewness ‐0.562 ‐0.440 ‐0.661 ‐0.941
 Kurtosis 2.634 3.792 2.222 3.411
 Jarque‐Bera 1.107 1.108 1.862 2.939
 Probability 0.575 0.575 0.394 0.230
 Observations 19 19 19 19
Correlation Matrix
Babahoyo 1.000 1.000 0.512










Babahoyo Daule Babahoyo Daule
ADF
c ‐3.98 ‐3.045 ‐2.26 ‐2.6
(‐3.04) (‐3.04) (‐3.04) (‐3.04)
ct ‐4.19 ‐3.15 ‐2.2 ‐3.41
(‐3.69) (‐3.69) (‐3.69) (‐3.69)
PP
c ‐3.98 ‐3.06 ‐2.3 ‐2.57
(‐3.04) (‐3.04) (‐3.04) (‐3.04)
ct ‐4.2 ‐3.21 ‐2.25 ‐3.42
(‐3.69) (‐3.69) (‐3.69) (‐3.69)



































































Winter/Daule 3.8 2.014 0.53 1 1.43 143.0%
Winter/Babahoyo 3.5 2.66 0.76 1 1.54 146.3%
Summer/Daule 3.9 3.12 0.8 1 3.34 317.3%
Summer/Babahoyo 3 1.95 0.65 0.75 0.26 22.1%
Winter/Daule 3.5 1.925 0.55 1 0.87 87.0%
Winter/Babahoyo 3.1 2.17 0.7 1.5 0.38 25.3%
Summer/Daule 4.2 3.318 0.79 1.25 4.14 331.2%
Summer/Babahoyo 2.5 1.625 0.65 2 0.01 0.5%
Winter/Daule 3.6 1.8 0.5 1.25 0.96 76.8%
Winter/Babahoyo 3 1.95 0.65 1.75 0.22 12.6%
Summer/Daule 4 2.8 0.7 1.25 2.82 225.6%
Summer/Babahoyo 3.2 1.888 0.59 0.75 0.44 58.7%
Limit
=3
=1
=2